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  ETF 以績效貼近標的指數為目標，加上能像股票一樣方便地在證券市場買賣，

因此受到投資人青睞，其各項運作模式也愈受關注，包括 ETF 的流動性與造市機

制。流動性通常是指買賣雙方能否快速有效率的以合理價格成交。如果投資人想

買賣有價證券時，能夠在短時間內，用合理的價格在市場完成交易，就代表該證

券流動性良好。 

  評估股票流動性時，通常關注買賣價差、成交量及周轉率。ETF 交易方式雖

與股票大致相同，不過，流動性方面相對股票多了一些機制。 

  首先，ETF 多了初級市場的交易管道：一般投資人多半透過次級市場交易

ETF，但符合一定數量門檻（通常為 500 張）的大額投資人或參與證券商，也可

向發行公司申購或買回 ETF，因此，ETF 的發行單位數並非一成不變，而是可以

透過申購或買回來創造或減少，以調節供需，與個股的籌碼總數相對固定的特性

不同。 

  再者，為提升 ETF 次級市場流動性，讓投資人在正常市況下能夠用合理價格

交易 ETF，證交所與櫃買中心皆訂有 ETF 造市機制相關規範，規定上市櫃 ETF 必

須至少有一家以上的流動量提供者。 

ETF 流動量提供者的角色與義務 

  ETF 流動量提供者是由具備參與證券商身分的證券自營商擔任，與 ETF 發行

人簽約，負責於次級市場掛單提供買賣報價，並且回應買方或賣方的交易需求，

以減少投資人想買買不到、想賣賣不掉的情況。 

  舉例而言，新上市的 ETF 可能因投資人尚未熟悉新商品而交易較不熱絡，這

時有流動量提供者在次級市場進行買賣報價，可降低投資人想要買賣 ETF 但市場

上卻沒有足夠掛單量的情況。 



  此外，當由次級市場買賣意願高低所決定出的市價，與表彰 ETF 實際價值的

淨值過度偏離時，例如因大量賣盤而出現折價（市價低於淨值），這時流動量提

供者通常會於次級市場買進 ETF，滿足投資人的賣出需求，避免折價情形惡化，

同時流動量提供者可以運用初級市場贖回，調節手中籌碼。 

  因此，流動量提供者制度不僅增加投資人買賣 ETF 的成交機會，也使 ETF 在

市場上買賣的價格更合理。 

  證交所與櫃買中心在流動量提供者作業要點中規定，ETF 發行人與流動量提

供者之間的契約，必須針對流動量提供者的責任義務訂定規範，包含最佳 1 檔買

賣價差範圍、有效報價的最低數量等。依據相關要點，ETF 流動量提供者必須讓

市場行情揭示儘量維持買賣雙向均有報價的狀態，而且最佳 1 檔買賣價差應維持

在一定限額內，如果連續違反的話，也可能對 ETF 發行人祭出罰則。 

  上述規範的主要目的，就是希望能夠建構一個活絡的 ETF 投資環境。至於一

檔 ETF 究竟有那幾家證券商擔任流動量提供者，投資人如果想瞭解的話，可以到

ETF 發行人網站的 ETF 專區查詢，一般在每檔 ETF 產品資訊項下，都會清楚列示

流動量提供者的資訊。 

 

 



 


